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主要品种投资机会跟踪
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总体商品概述

结论：上周系统性下跌，超预期
            但自上而下看，商品整体调整空间仍有限。时间后延，阶段性反弹仍存  
            机会。

分析逻辑  上周（1）高估了降息对市场的影响
                          （2）美国就业好转为预期之中，但幅度超预期。美元市场反应               
                                     超预期；
                          （3）欧洲央行公布量宽细节。汇率市场仍出现剧烈波动；
                          （4）短期需求是否略有好转印证还在本周到下周
站在现在的时点往后看：

  （1）国内宽松延续，一致预期，传导到实际需求，应该只是时                           
            间周期的问题；短期需求是否略有好转印证在本周到
 （2）美元上升如果更多来自美国经济的好转，那么即使在加息   
预期提前，美元上行的情况下，除了贵金属市场外，其他实际需
求反而可能是好转的过程；
（3）欧洲平稳成为加分项；
（4）新增因素：政府工作报告，“稳增长”，权重增加



www.htgwf.com 

总体商品概述



www.htgwf.com 

总体商品概述

CRB延续指数周跌幅2.4%，创新低，除原油外的其他品种跌幅更甚
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降息

融资成本
降

实际需求
好转

有利于商品
需求端阶段
性好

有利于商
品价格

融资成本不降

继续加码

预期加强
……

资金留在资本
市场圈内

股市涨，债市涨 ，分流商
品资金，商品跌？

股市涨，债市涨，市场同步，但商品处于跟涨？

融资成本可以降下
来可能是“稳经济”
的最有效方式，所
以也应该是后期政
策延续性的关键变
量。这种情况下，
对商品的市场影响
可能的路径如右图

高估了降息的短期影响
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美国就业好转超预期 美元反弹超预期

2月新增非农就业人数29.5万，远
超预期的23.5万。非农就业人口
连续12个月增幅在20万以上。季
节性调整后，2月新增非农就业者
连续第12个月超过20万人。

时间 2015年2月 2015年1月 2013 2012 2011 2010

工作年龄人口 157002 157179 155047 155553 153966 153654 
劳动力 1570 1572 1550 1556 1540 1537 
参与率% 62.8 62.9 62.8 63.7 64.0 64.3 
就业率% 59.3 59.3 58.6 58.6 58.6 58.3 
失业人口 96 97 117 127 140 145 
暂时性失业人
口

24 24 23 27 27 27 

长期失业人口 72 73 94 100 113 118 
失业率% 5.5 5.7 6.7 7.9 8.5 9.3 



www.htgwf.com 

总体商品概述

欧洲央行公布细节，但汇率市场波动仍然很大

欧洲央行每月购买600亿欧元

持续至2016年9月，一共1.1万亿欧元

欧洲央行将欧元区经济上调到1.5%（偏高，但仍
期待着欧元区量化宽松发生更大的作用）
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就业数据超预期，欧洲央行细节两者叠加，美元
超预期反弹
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后市观点：但自上而下看，商品整体调整空间仍有限。时间后延，阶
段性反弹仍存  

（1）国内宽松延续，一致预期，传导到实际需求，应该只是时间周
期的问题；短期需求是否略有好转印证在本周到

前期提及几个重点跟踪板块，仍未有印证，
：
螺纹

轮胎

镀锌板

电线电缆 数据来源：20150306-莫
尼塔-莫尼塔3月草根调研：
企业谨慎看待节后需求反
弹，地产汽车需求仍为亮
点-

但在莫尼塔草根调研中，地产和汽车略
有亮点，且从PMI及汇丰PMI反应，新增
订单等领先指标排除季节性因素后，都
已经有好转
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后市观点：但自上而下看，商品整体调整空间仍有限。时间
后延，阶段性反弹仍存  

（2）美元上升如果更多来自美国经济的好转，那么即使在加息   预期提前，
美元上行的情况下，除了贵金属市场外，其他实际需求反而可能是好转的
过程

极寒天气接近
尾声；
矿业经历一轮
缩减之后

就业滞后指标，
但反向推动下，
制造业可能的
复苏。
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（3）欧洲平稳成加分项

欧洲央行将欧元区2015年GDP增长调升到1.5%（偏乐观，但包含了对量化
宽松较大的预期，实际过程中，本次确实有可能出现大幅宽松后良性恢复）

目前已经略出现好转

后市观点：但自上而下看，商品整体调整空间仍有限。时间
后延，阶段性反弹仍存  
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（4）新增因素：政府工作报告，“稳增长”，权重增加

后市观点：但自上而下看，商品整体调整空间仍有限。时间
后延，阶段性反弹仍存  

  GDP:同
比

城镇新增
就业人口

城镇登记
失业率

CPI:同
比

M2:同
比

财政赤
字

财政赤
字率

社会消费品
零售总额:同

比

全社会固定资
产投资:同比

进出口总
额:同比

2011 8.0 900 4.6 4.0 16 9,000 2.00 16 18 10.0
2012 7.5 900 4.6 4.0 14 8,000 1.60 14 16 10.0

2013 7.5 900 4.6 3.5 13 12,000 2.00 15 18 8.0

2014 7.5 1,000 4.6 3.5 13 13,500 2.10     7.5

2015 7.0 1,000 4.5 3.0 12 16,200 2.30 13 15 6.0

近5年来工作目标

进出口难度加大，内需见效较慢的情况下。投资依然还是出路，但房地产、制造业均呈
定局，基建还是抓手
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（4）新增因素：政府工作报告，“稳增长”，权重增加

“主动适应和引领经济发展新常态，坚持稳中求进工作总基调，保持经济
运行在合理区间，着力提高经济发展质量和效益，把转方式调结构放到更
加重要位置”

“积极的财政政策要加力增效”。今年拟安排财政赤字1.62万亿元，比去年增加
2700亿元，赤字率从去年的2.1%提高到2.3%，较去年实际执行提高了0.5%。其中，
中央财政赤字1.12万亿元，增加1700亿元；地方财政赤字5000亿元，增加1000亿元。
此外，还将“适当发行专项债券”、“优化财政支出结构，大力盘活存量资金，提
高使用效率”。政府工作报告指明今年财政政策将重点加大对公共基础设施建设、
保障房和公共服务的投入，其中铁路投资要保持在8000亿元以上，重大水利工程已
开工的57个项目要加快建设，今年再开工27个项目，在建重大水利工程投资规模超
过8000亿元。

后市观点：但自上而下看，商品整体调整空间仍有限。时间
后延，阶段性反弹仍存  
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——展望及应对策略 黄金 
前期我们的应对：触及轻
仓多头离场。离场后观望。

后期判断：弱势，但空间
也仍进一步观察。

应对：若有空头续持。否
则观望。

逻辑：
印度需求未兑现，调低反
弹空间。但欧元区量宽细
节+美国非农就业报告超
预期，使得美元反弹超预
期，贵金属成为最直接受
到负面影响。但综合短期
幅度、后期需求及成本等
因素，向下空间也显得相
对有限。
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主要品种及投资机会跟踪

——展望及应对策略 白银
前期我们的应对：触及轻
仓多头离场。离场后观望。

后期判断：弱势，但空间
也仍进一步观察。

应对：若有空头续持。否
则观望。

逻辑：
高库存+电子消费阶段性
回落，调低反弹空间。但
欧元区量宽细节+美国非
农就业报告超预期，使得
美元反弹超预期，贵金属
成为最直接受到负面影响。
但综合短期幅度、后期需
求及成本等因素，向下空
间也显得相对有限。
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主要品种及投资机会跟踪

——展望及应对策略 铜
前期我们的应对：空头离
场后观望；

后期判断：中期空头。但
本轮震荡延续。供应过大
的情况下，是否存在阶段
性反弹，来自需求的观察。

应对：观望
逻辑：
中期空头
1、铜精矿宽松周期未变
2、库存持续增加

区间上沿受阻。但考虑相
宏观层面因素，及下游开
工情况。更好时机的介入，
仍再等待。
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主要品种及投资机会跟踪

——展望及应对策略 锌 前期我们的应对：1505
触及15900元/吨止损后，
暂时观望；

后期判断：本次反弹低于
预期，但中期震荡重心仍
有上移

应对：等待多头重新介入

逻辑：
1、年度震荡格局
2、调整至区间下沿
3、全球向供不应求格局
的转变；（最新世界金属
统计局：锌市场2014年
短缺26.2万吨；2015年，
延续20-50万吨）
4、国内冶炼环节的制
约；
5、政策滞后性，消费阶
段性的体现；
6、留意年后开工情况。
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——展望及应对策略 金属间套利机会
前期我们的应对：买锌抛
铝触及1.2181止损后观望

后期判断：如果出现反弹，
锌/铝还可能扩大

应对：等待新的机会。

逻辑：
1、固有的品种特性。反
弹过程中锌偏快铝偏慢；
2、政策滞后性，消费阶
段性的体现+成本；支持
区间反弹；
3、本次反弹低于预期，
有待新的需求变动情况
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——展望及应对策略 铁矿石

前期我们的应对：轻仓
多单1505触及465元/吨
止损后，离场观望。

后期判断：偏弱。但看
空情绪不高。

后期应对：暂时观望

逻辑：补库低于预期，
而成本区间可能存在下
移。尽管季节性等偏好
但，也存补库需求，但
时间周期上仍将下移。
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——展望及应对策略 螺纹

前期我们的应对：轻仓
多头1510合约触及2470
元/吨后止损离场。

后期判断：分歧扩大。
具有较大的不确定性。
考虑1510相对现货月偏
高，不排除还有下行空
间。

后期应对：观望或者反
手1510合约轻仓空单。

逻辑：
1、补库需求未出现；
2、高估了政策影响；
3、现货端较弱，期货升
水偏高。
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主要品种及投资机会跟踪

——展望及应对策略 玻璃

前期我们的应对：等待
多头机会；

后期判断：远月偏强

后期应对：1509等待调
整930元/吨后，重新介
入。中期目标：1000元/
吨。

逻辑：
1、补库需求；
2、政策滞后性，消费阶
段性的体现；
3、政策实现及后续预期
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——展望及应对策略 黑色金属间套利机会
关注买焦炭卖焦煤的套利机会——继续关注，企稳延续

1、焦炭、化工品副产品连续降价，焦
化厂持续亏损
2、焦化厂限产概率增高，关注限产带
来的买焦炭，抛焦煤套利
3、规避交割期博弈，布局9月
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——展望及应对策略 菜粕
前期我们的应对：1509
合约多头合约接近目标为
后提示离场，等待新的机
会再介入

后期判断：9月合约偏多

后期应对：等待新的机会
在介入；

逻辑：
1、1509新年度合约，世
界范围内供需向好；
2、替代需求仍未出现；
3、季节性消费旺季；
4、菜籽托市收购；
5、假期区间新增因素：
6、接近2300元/吨目标
区间。
豆粕在前期做了加法，但
上周受到大豆抛储影响，
连续下挫 ，规避短期风
险。
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——展望及应对策略 农产品品种间套利

做多豆油/棕榈油——离场
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——展望及应对策略 豆粕 本周新增关注
及介入品种

前期我们的应对：考虑多头
介入。

后期判断：3月豆粕阶段性偏
强。但短期受国内抛储影响。

后期应对：1505合约2850元
/吨一线，介入多头暂时离场。
有待新的机会继而。
逻辑：
1、豆粕季节性规律；
2、南美出口进度可能延迟；
3、美豆粕供销两旺；
4、中国到港迟缓；
5、豆菜粕比值有利于豆粕
详见我们策略报告《空头格
局下的豆粕反弹》

以上格局不变。但考虑抛储
情况，介入机会延后。
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——展望及应对策略 原油 （本周无变动详见月报）

前期我们的应对：无明显
参与，认为反弹有限；

后期判断：近期仍不太
好；
3-5月之后才是关键；

后期应对：轻仓空头或者
等待多头参与；

逻辑：
1、供应端还没有发生变
动；
2、炼厂检修加剧；
3、套保盘表现压力；

但后期：
1、目前钻机的减少是否
会有延迟性，值得关注原
油供应是否有拐点；
2、检修之后的消费旺
季；
3、页岩油成本区间讨论
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——展望及应对策略 橡胶
前期我们的应对：触及离
场区间。暂时离场；

后期判断：有震荡偏强机
会；但考虑风险因素，目
前陷入震荡。

后期应对：暂时观望。

逻辑：
1、季节性；
2、收储政策；
3、消费；
以上未变，关注节后开工
情况。



www.htgwf.com 

主要品种及投资机会跟踪

——展望及应对策略 白糖
前期我们的应对：调整压
力。多单离场后，等待新
的介入时机；

后期判断：有调整压力。
考虑进口，调整延续。等
待多单重新介入的机会

后期应对：等待条件转化
后的买入时机；

逻辑：
1、全球供需格局是可能
变；
2、但近期压力突出；
3、国内外较为相悖，留
意前期套利盘（买国外抛
国内）结束后，前期介入 
的头寸显得相对被动，后
期如果出现主动离场后，
那么整个盘面恢复正常的
情况，也更能反应整个供
需格局。
4、等待调整后的机会。
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主要品种及投资机会跟踪

——展望及应对策略 股指

前期我们的应对：轻仓多
单离场后，观望。

后期判断：有压力。震荡。

后期应对：观望

逻辑：高估了降息影响。
而本周面临新股发行及注
册制可能5月推出预期。
压力增加。
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——展望及应对策略 塑料 新增品种

前期我们的应对：提示压
力，轻仓空单。

后期判断：有调整，但较
为有限。更将留意调整后
的多头介入机会。

后期应对：空单续持。但
有待更多调整后的多头介
入机会。

逻辑：详见下页及重点品
种。
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——展望及应对策略 塑料 新增品种

 近期PE库存压力较大，价格压力仍存，不过随着3月中下旬装置逐步进入检修高峰期，下游需求陆续启

动，加速石化和贸易商去库存，以及单体价格仍有望延续反弹和进口利润的高位回落，价格回调空间受

限，建议空头谨慎持有，下方或将试探9000-9150的支撑区域。

多空因素分析：
 因下游抵触，石化近期已停止挺价，且社会库存增至较高水平，去库存压力较大；

 3月份进口量有增长，短期压力存在，但进口利润高位回落，后市进口冲击或下降；

 3月中下旬，PE装置逐步进入检修高峰期；

 元宵节后，下游需求陆续启动，不过因节前的备货量较大，开工后需求支撑或有限；

 乙烯单体价格回升空间仍存，近期有支撑；
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主要品种及投资机会跟踪

——展望及应对策略 周内主要关注事件

中国1-2月，零售、投资等数据公布。估计偏弱；

美国零售。

欧美数据相对平淡

2015/3/10 22:00 批发库存月环比 Jan -0.001 -- 0.001 中
2015/3/11 19:00 MBA抵押贷款申请指数 2015/3/6 -- -- 0.001 高

2015/3/12 20:30 零售销售月环比 Feb 0.004 -- -0.008 高

2015/3/12 20:30 首次失业人数 Dec 12.4 -- 10.16 高

2015/3/13 20:30 PPI最终需求 月环比 Nov 0.007 -- -0.001 中

2015/3/13 22:00 U. of Mich. Sentiment Nov 1040K -- 1009K 高
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